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1.は じめ に
近年、金融商eAqの複雑化および多様化という経済環境の変化に伴って、.多種多様な複合金
融商品が生み出されてきた。このような経済環境の変化に伴 う複合金融商品の増大は、会計
上、多くの問題を生 じさせている.わが国では、ス トックオブションなどのような株式に対
するコールオプシ ョンをその構成要素 とする複合金融商品が、とくに複雑なケースとして頻
繁に取 り上げられている。
ス トックオプションの議論の..つには、発生す る報酬費用を秣主持分の希薄化 として捉え、
ス トックオプションを公.正価値で再測定することで(i;、既存株主に対する帰属利益の計算 ・
.表示 およびス トックオプションの公正価値による貸借文撫 表上でのr分 ・表示が可能 となり、
投資者の投資意思決定に有用な情報を提供することができるという主張がある。既存株主に
対する帰属利益の計算 ・表承 とス トックオプシ ョンの公証価値 による貸借対照表.Lでの区
分 ・表示は、.ストックオプションの.再測定を主張する際の論拠としてあげられ るが、本稿は、
これらの論拠が、複合金融商品を構成する株式に対するコールオプシ ョンの再測定について
も、同様に適用可能であろうという視点に立ち、発行体の側から、複合金融商品を構成する
自社株式 を対象とした株式コールオプションの再測定およびその有用性に関する議論を取 り
扱 うものである。より具体的には、わが国の新株予約権制度の創設により、その取扱いが大
きく注 目されている新株予約権付社債を構成する新株予約権に焦点をあて、それが再測定 さ
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れる際、どのようなことが前提として主張 されなけれ.ばならないのか、また再測定が適用 さ
れる際の有用性はどのように説明することができるだろうかという.点を検討する。
したがって、本稿の構成は、①平成13年度商法改正に基づいて創設された新株.予約権制度
の概観を通じて、新株予約権付社債およびその構成要素である新株予約権の意義を検討 し、
②新株予約権付社債を会計上で取 り扱う場Aの 分類方法およびそれに基づ く会計処理方法を、
わが国の企業会計基準委員会によるr実 務対応報告第一号 新株予約権及び新株予約権付社
債の会計処理に関する実務..F.の取扱い」(以下、「実務対応報告」)に基づいて検討する。さら
に、③商法および 「実務対応報告」に基づく新株予約権付社債および新株予約権の取扱いに
関す る検討 を踏 まえた上で、新株予約権付社債の構成要素である新株予約権の再測定および
その有用性について検討を行 う。
なお、本稿で取 り扱 う新株予約権 は、自社株式 を対象としたコールオプションであ り、そ
の権利行使に際 して、発行企業は、新株発行のみを行うものとする。したがって、自己株式
を移転するケースは、本稿では取 り扱わない。さらに、新株予約権の再測定に関する検討に
おいては、株式の時価および新株予約権の価値は上昇の傾向にあり、新株予約権の行使が容
易に想定 され うるという状況を前提 とす る。すなわち、株式および新株予約権の増価 という
事象のみを取 り扱う。
2.商法における新株予約権および新株予約権付社債の取扱い
2.1新株 予約権制度 と新株予約権 の意義
新株予約権制度は、平成13年度法律第128S「商法等の..一.部を改正する法律」の一部 とし
て創設された。その経緯は、昨今の社会的背景に照 らして、二つの観点から説明できる。一
つは、企業における資金調達手段の多様化がある。経済のグローバル化に伴 う企業間競争の
激化は、新規.企業や既存企業の新規事業による資金需要の拡大を生 じさせたが、新株予約権
制度は、そのような背景において、資金需要の大 きい企業に対 して、機動的な.資金調達の達
成およびその円滑化を促進 させるために創設 されたと考えられる 〔t:.
二つめは、ス トックオプション制度の大幅な.見直しがあげられる。平成9年 度商法改正に
おいて設立された従来の.ストックオプション制度では、付 与対象者が自社の役員または従業
員などに限定 されており、付与できるス トックオプションの数量 も、自己株式方式および新
株引受権方式 〔3}の両方式を併せて発行済株式数の10%以 内となっていた。また、ス トック
オプションの権利行使期間は最長で10年間とされていた。 しかし、平成13年度商法改正に
おける新株予約権制度の創設により、法律土の概念整備 を目的 とした新株予約権概念の設置
に伴って、旧ス トックオプシ ョン制度における...Frしたような諸制限の撤廃が実現 された。
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旧ス トックオプション制度における諸制限の撤廃については、具体的に、付与対象者の範囲
が自社の役員または従業員などから自社以外の役.員または従業員などに拡大 され、fitrの対
象.が限定されなくなったこと、また、ス トックオプシ ョンの付与数および権利行使期間が限
定 されなくなったことがあげられる(a/。新株予約権制度は、法律上の概念整備と旧ス トック
オプシ ョン制度における諸制限の撤廃 を目的として、企業 自身におけるス トックオプション
に関する自由な制度設計を促 し、そのような制度に機動性 と柔軟性を与えるために創設され
たものと考えられるのである。
新株予約権制度は、以上のような資金調達手段の多様化およびス トックオプション制度の
見直 しという背景に基づいて創設 されたものであると考えられる。ついで、新株予約権制度
の創設によって新 しく設置された新株予約権概念を検.討していく。
新株予約権は、上述 したように、平成13年度商法改正において、法律上の概念整備 という
目的から、新しく定義された概念である。平成13年度商法改正以前における、新株の発行ま
たは自己株式の移転を企業に請求す る権利、すなわち自社株式に対するコールオプションと
しては、ス トックオブションを目的 とした新株引受権や、社債に合成 されている転換権およ
び新株引受権などがあったが、新株予約権は、これら株式に対するコールオプションを統一
的に整備するために設け られた ものであった。したがって.、その意義は次のようになる。新
株予約権とは、新株予約権者が新株予約権の発行企業 に対 してこれを行使したとき、企業が
新株予約権者に対 し、新株 を発行するか、これに代 えて企業が有する自己株式を移転する義
務を負 うものであるとされる(商法第280条ノ19第1項)。より端的には、原則として取締
役会の決議をもって発行することができるものであり、新株予約権者にとって、一...定の条件
のもとで株式を取得することのできる権利であり、他方、新株予約権 を発行 した企業側か ら
すれば、一・定の条件のもとで、新株の発行または自己株式を移転する義務として表現するこ
とができる ㈲。
このように、新株予約権は従来用いられてきた転換権や新株引受権に取って代わる統一的
な概念 として設置 されたものであった。 しか しながら、商法は、通常のEli株発行における株
主割当や第三者割当に際 して付与 される新株引受権に.ついては、継続 して新株引受権の用語
を利用することとしている(商法第280条ノ2第1項5.号など)。との場合の新株引受権は、
会社が新株 を発行する際に優先的な割当を請求で きる権利である。新株予約権に統合された
新株引受権は、一一・定の条件のもとで株式の発行 または移転 を請求することのできる権利であ
り、いわば条件付 きの新株発行契約の締結を意味するものといえる 〔ft;。したがって、新株予
約権は、あくまで企業との契約に基づ く株式に対するコールオプション、すなわちス トック
オプション目的で利用されてきた新株引受権および社債に.合成 されている転換権や新株引受
権を統nし た概念であるということに注意する必要がある。
新株予約権概念の新設により、株式に.対するコールオブションとしての転換権や新株引受
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権は新株予約権概念のもとに統一 されたが、これらの影響は、転換社債や新株引受権付社債
についても統..的な整備をもた らした。次に、新株.r約権付社債の検討を行うこととする。
2.2新株予約権付社債の意義
上述 したように、新株予約権概念の新設により、転換権や新株引受権が統..・的に整備され
た結果、転換社債や新株引受権付社債も、新株予約権付社債として統一的に整備され ること
となった。平成13年度商法改正において新設 された新株予約権付社債は、整備統合の対象と
された従来の転換社債および新株引受権付社債から構成 されることとなったのである。しか
しながら、従来の転換社債および新株引受権付社債のすべてが、この新株予約権付社債に統
合 され、整備 されたというわけではない。商法によると、新株予約権付社債とは、新株予約
権が付 された社債で、その発行当初において新株予約権部分と社債部分を分離 して譲渡する
ことができないものであるとされる(商法第341条ノ2第1項 、第4項 および第341条ノ14)。
このような商法の規定によると、従来の転換社債および新株引受権付社債の うち、分離型の
新株引受権付社債は、新株予約権付社債の概念に含まれないことになる。
従来の転換社債とは、転換権が合成 された社債であり、社債権者に対して、転換社債の発
行後あらか じめ定められた期間内に転換権 を行使することで、社債 を株式に転換できる権利
をもた らす ものである。他方、新株引受権付社債 とは、新株引受権が付 された社債であり、
社債権.者に対 して、新株引受権付社債の発行後一定期間において、あらかじめ定められた金
額を払い込むことによって、当該社債の発行企業に対 して新株の発行を請求できる権利 をも
たらす ものである(v;。これは、従来、分離型のものと非分離型のもの とに区別 されてきた。
分離型の新株引受権付社債は、新株引受権 と社債がそれぞれ単独で売買 される対象として発
行され、流通するものである。すなわち、新株引受権証券と社債券がそれぞれ単独で発行さ
れることになる(8)。また、非分離型の新株引受権付社債は、新株引受権 と社債が一体 となっ
ており、通常、それぞれが単独で発行 されることも、流通することもなく、また分離譲渡で
きないものである。
平成13年度商法改正以前において、分離型の新株引受権付社債は、新株引受権と社債がそ
れぞれ単独で売買の離象とされたことから、新株引受権の規定と社債の規定がそれぞれ個別
に適用 されていた。このため、平成13年度商法改正においても、新株予約権付社債に該当し
ない分離型の新株引受権付社債について、新株予約権 と社債 を同時に募集 して、両者を同時
に割 り当てるものであるとして、新株予約権の規定 と社債の規定 を旧制度と同様な形で個別
に適用することとしたのである。 したがって、平成13年度商法改正における、新株予約権付
社債の新設による転換社債および新株引受権付社債の整備統合では、転換社債 と非分離型の
新株引受権付社債のみが取 り扱われることとなったのである。
また、新株1%約権付社債には、商法上、代用払込制度の適用がある。代用払込 とは、新株
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予約権付社債における新株予約権が行使 された場合、必ず社債全額の償還に代えて、新株予
約権の行使に際する払込金額の払込みがなされたものとみなす考え方である(商法第341条
ノ3第1項 第7号 および第8号 〉。すなわち、社債の償還に際す る償還金全額を、新株予約権
の行使に際する払込金額にあて、その金額をもって新株の発行価額と仮定するのである。 こ
の場合、社債の償還金全額が、権利行使価額となる。これらの考え方からすれば、新株予約
権の行使による新株の発行は、社債の償還をもって行われるものであるから、社債権者は社
債の償還によってはじめて株主となることができる。
以上、本節においては、商法における新株予約権および新株予約権付社債の取扱いを検討
してきたが、ついで、わが国の企業会計基準委員会による 「実務対応報告」を検討すること
で、会計上における新株予約権付社債の取扱いを検討 し、この検討を踏まえたうえで新株 予
約権付社債を構成する新株予約権の再測定に関する議論 を行 うこととす る。
3.「実務対応報告第一号」における新株予約権付社債の取扱い
新株予約権付社債は、.E述したように従来の転換社債と非分離型の新株引受権付社債より
構成 されるものであるが、その特徴にはそれら複合金融商品の各構成要素である転換権 また
は新株引受権と社債との分離不可能性があげられた。「実務対応報告」では、まず、新株予約
権付社債のそのような分離不可能性という特徴 を踏まえて、新株予約権付社 債の発行決議に
おける代用払込制度の適用をめぐる形で、新株予約権付社債の分類を行っている。 これは、
商法の規定に準拠 した 「実務対応報告」の第..義的な分類と考えられる。「実務対応報告」の
第一義的な分類によると、商法上の新株予約権付社債の発行決議事項、商法第341条ノ3第
1項第7号 および第8号(以 下、第7号 および第8号)に 準拠 して、新株予約権付社債を、
「代用払込が認められる新株予約権付社債」と 「代用払込のP%求があったとみなす新株予約権
付社.債」 とに分類 している。
第7号 の決議内容は、新株予約権の行使による新株 予約権者から株式発行の請求があった
とき、新株予約権付社債の全額を償還することに代 えて行 う代用払込 と現金による払込みを
認めるものである。この場合の新株予約権付社債は、新株予約権者が権利行使に際して払い
込むべき額の全額について、代用払込の請求を行ったときに限 り、代用払込があったものと
して取 り扱われるので、新株予約権者に払込方法の選択を認めるものであると考えられる(9:。
従来の非分離型の新株引受権付社債は、その構成要素である新株引受権 と社債が分離譲渡で
きないものであったが、それは必ずしも代用払込制度の適用 を受けるものではなく、その新
株引受権の行使に際 しては現金払込を選択することも認められていた。 したがって、第7号
決議による場Au.代用払込と現金による払込みが認められていることから、当該決議による
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新株予約権付社債は、従来の非分離型の新株引受権付社債とその経済的実質が同一一であると
している。第8号 の決議内容は、新株予約権の行使があったときに代用払込の請求があった
ものとみなす、というものである。第8号 の決議は、新株予約権付社債について、新株予約
権 者が権利行使 したときに新株予約権の行使に際 して払い込むべき額の全額について、代用
払込の請求があったものとみなして処理 されるので、新株予約権者に払込方法の選択 を認め
ないものであると考えられる 〔10;。したがって、第..8号を決議する場合には、代用払込以外の
払込方法が認められないので、当該決議による新株予約権付社債は、従来の転換社債 に相当
す るものであるとしている。このように、「実務対応報告」では、新株予約権付社債の第...義
的な分類において、第7号 決議による新株予約権付社債を 「代用払込が認められる新株予約
権付社債」として、また、第8号 決議による新株予約権付社債を 「代用払込の請求があった
とみなす新株予約権付社債」として分類 している。
ついで、「実務対応報告」は、第8号 の決議による 「代用払込の請求があったとみなす新株
予約権付社債」について、第二義的な分類を行っているように思われる。
第7号 の決議による 「代用払込が認められる新株予約権付社債」については、上述 したよ
うに現金払込と代用払込の両.方法が認められていることから、現金払込が選択されうる新株
予約権付社債と代用払込が選択 され うる新株予約権付社債の分類が可能と考えられる。しか
し、このような分類は、新株予約権の行使に際してどのような払込形態が新株予約権者によ
って採択 されうるか、という視点から行 うものであり、新株.予約権付社債の本質的特徴を捉
えた分類でないことに注意する必要がある。「実務対応報告」上 も、このような分類を明示的
に取 り扱っているわけではない。ここで重要なものとして取 り上げられることは、「代用払込
が認められる新株予約権付社債」 は、従来の非分離型の新株引受権付社債 とその経済的実質
が同一であるということである。したがって、以下では、「実務対応報告J上 で明示的に取 り
上げられている、第8号 決議による 「代用払込の請求があったとみなす新株予約権付社債」
に対する第二義的な分類 を検討する。
新株予約権付社債は、新株予約権が消却された場合または社債が繰.と償還 された場合冠新
株予約権と社債がそれぞれ単独で存在 しうる可能性が生 じてくる(商法第341条ノ14>。こ
のような場合、第8号 決議による 「代用払込の請求があったとみなす新株予約権付社債」は、
そのすべてが必ず しも従来の転換社債 とその経済的実質が同一のものであるとは限らなくな
る.転換社債は、当初の発行時に加え、発行以後において も転換権と社債を分離譲渡するこ
とができないものであるから、「代用払込の請求があったとみなす新株予約権付#1:債1が従来
の転換社債とその経済的実質が同一であると判断するためには、当該新株予約権付社債につ
いて、新株予約権と社債がそれぞれ単独で存在 し得ないことが明確にされている必要がある。
ここで、「実務対応報告」は、次の要件 を定め、この要件を満たす新株予約権付社債について
は、転換社債と経済的実質が同一であるとしている、,
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(i)新株予約権について消却事由を定めておらず、かつ、社fに ついても繰 ヒ償還を定めていない
こと。
(ii)新株予約権について消却事由を定めている場合には、新株予約権が消却されたときに社債も同
時に償還 されること、かつ、社債について繰..rte還を定めている場合には、社債が繰一1償還 さ
れたときに新株 ア約権 も同時に消却されること。
これらの要件は、新株予約権付社債における社債 を消滅 させる因子に 「社債の繰上償還」、
新株予約権を消滅 させる因子に 「新株予約権の消却」があるという認識のもとに成 り立って
いる。(i)に関 しては、「社債の繰.一ヒ償還」 と 「新株予約権の消却」の二つの因子が存在 し
ないという状況が要件としてあげられている。(ii>に関しては、それら二つの因子が存在す
るという状況で、さらに 「社債の繰上償還」因子が契機 となって新株予約権が分離 されると
きには新株予約権の消却が同時に行われるように事前にプログラムされ、かつ、「新株予約権
の消却」因子が契機 となって社債が分離 されるときには、社債の繰上償還が同時に行われる
よう事前にプログラムされているということが社債要項などで規定されていることが、要件
としてあげられている。これら二つの要件が満たされる場O.新 株予約権と社債がそれぞれ
単独で存在しうるという状況が想定 されないといえる。
したがって、「実務村応報告」.は、「代用払込の請求があったとみなす新株予約権付社債」
を、新株予約権と社債がそれぞれ単独で存在しうる新株予約権付社債と、新株 予約権と社債
がそれぞれ単独で存在しえない新株予約権付社債に分類 しているように思われ、後者に関 し
ては、従来の転換社債と経済的実質が同一のものであると捉えている。また、.前者の新株予
約権と社債がそれぞれ単独で存在 しうる新株予約権付社債については、「実務対応報告」...ヒ、
明示的ではないが、従来の非分離型の新株引受権付社債とその経済的実質が同一であると判
断 されているように思われる。
このように、「実務対応報告Jは 、第...一・義的には商法で規定されている発行決議の内容から、
第二義的には、第8号 の発行決議内容による新株 予約権付社債を、新株予約権と社債がそれ
ぞれ単独で存在しえるか否かという視点から、新株予約権付社債を従来の転換社債と新株引
受権付社債に照 らして分類 し、整理 しているように思矛)れる。ついで 「実務対応報告」は、
これ らの分類に基づいて、新株予約権付社債に適用 され る会計処理方法を提示 している。
端的に、「実務対応報告」によれば、「代用払込の請求があったとみなす新株予約権付社債 」
のうち、新株予約権と社債がそれぞれ単独で存在 しえない新株予約権付社債についてのみ、
従来の転換社債 とその経済的実質が同...・であるとして、「金融商品に係る会計基準」(以下 、
「基準」〉における転換社債の会計処理に準拠 した形で、.一括法と区分法の選択適用を容認 し
ている。一括法および区分法の意義については、.後で述べるが、「実務対応報告」は、従来の
転換社債と経済的実質が同....のものに限り、一括法α)選択適用を容認 しており、それ以外の
新株予約権付社債については、区.分法の適用を定めている。従来の転換社債 と経済的実質が
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同一の もの以外の新株予約権付社債について、全面的に区分法の適用 を定める理由の一つと
しては、新株予約権付社債の発行以後、新株予約権.と社債がそれぞれ分離譲渡 される状況が
想定できる、ということがあげられる。すなわち、新株予約権 と社債の一体性がほぼ完全な
ものでない限りにおいて、区分法の適用を強制する形を採っているように思われる。
以上のように、「実務対応報告」における、新株予約権付社債に対する会計処理方法 として、
一括法と区分法があげられた。そこでは、従来の転換社債 とその経済的実質を同..一にする新
株予約権付社債についてのみ、一括法の選択適用が容認 されていたが、それ以外の ものにつ
いては、新株予約権と社債が新株予約権の消却および社債の繰上償還を契機としてそれぞれ
が単独で存在 しうるという状況が想定されるため、区分法の適用が規定 されたと考えられる。
ついで、新株予約権付社債を構成する新株予約権の再測定を行うにあた り、新株予約権付
社債に対する会計処理方法としては、どのような処理方法が前提 とされるのかという点を検
討 していく。
4.新株予約権の再測定 とその有用性
4.1一括法 と区分法
前節において、新株予約権付社債に適用 される会計処理方法としては、....括法と区分法が
あげられたが、ここでは、新株予約権の再測定を行 うにあたり、どの処理方法が適用 される
べきか検討を行う。
一括法とは、複合金融商unnを各構成要素に区分することなく、全体として一括で処理する
方法であると考えられる。これを新株予約権付社債に適用すると、新株.予約権付社債の発行
価額を新株予約権の対価部分 と社債の対価部分とに区分せず、普通社債の発行に準 じて会計
処理を行 うUU。したがって、この処理方法に基づ く仕訳では、貸方側に新株予約権付社債勘
定のみが記録されることとなる。他方、区分法とは、複.合金融商品を各構成要素に区分して
処理する方法である。これを新株予約権付社債に適用すると、新株予約権付社債の発行価額
を新株.r約権の対価部分と社債の対価部分とに区分 して処理す ることとなる(mi!。したがって、
こσ)処理方法に基づく仕訳では、.貸方側に社債勘定と新株予約権勘定がそれぞれ記録 される
こととなる(13;。
....一括法が適用される際の論拠としては、まず一つに、複合.金融商品の分離不可能性があげ
られる。新株予約権付社債について言えば、新株予約権と社債の分離不可能性である。発行
以後にかかわらず.新 株予約権と社債がそれぞれ単独で存在 しえないことが社債要項などで
明記されていれば、それらの一体性はより強固なものと考えられるので、会計処理を行 うに
あたっては、その.一体性という実態の開Yが 強調 されることとなる。また、一括法は、新株
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予約権 または社債の公.正価値を直:接的に算定 しようとするものではないため、簡便的な方法
として採用 される面もある。
区分法が選択適用される際の論拠としては、資金調達コス トの計算 ・表示というメリッ ト
があげられる。新株予約権付社債の表面利率は、A通社債を発行した場合と比べて、著しく
低いことが特徴としてあげられるが、これは新株予約権に経済的価値があるためと通常考え
られている 〔14)。したがって、このような考え方を採ると新株予約権の経済的価値の分だけ、
社債は割引発行 されることになるか ら、社債発行差金が計上されることになる。新株予約権
付社債のうちの社債 部分は、実質的に普通社債 と同....一であると考えるのである,このような
観点からは、新株予約権付社債の社債部分に対しては、普通社債と1司様な利子費用の計算 ・
表示が可能となる、:,区分法が適用 される際のもう一つの論拠には、貸借対照表上での株式に
対するコールオプションの区分 ・表示が可能となるという点があげられる。株式に対するコ
ールオプションは、資本 と負債の区別の問題に大きく関連してくるが、いずれにせよ区分法
が適用されれば、資本であろうが負債であろうが貸借対照表上での区分 ・表示が可能となる。
一括法が適用 される論拠は、複合金融商品の一体性という面が強調 されており、物理的に
分離不可能であるという視点から主張 されるものであった。.しかしながら、実務 ヒの煩雑 さ
は伴 うものの、昨.今のオプション評価モデルの高度な発展に鑑みると、複合金融商品を構成
する各構成要素の価値の測定は、不.of能ではないという主張が...般的にな されている。した
がって、いかに新株予約権付社債が物理的に分離不可能であったとしても、貸借対照表上で
は、各構成要素について個別的な.区分 ・表示が可能 となる。そして、損益計算の観点からは、
上述 したように、新株.予約権付社債のうちの社債部分に対する利子費用の計算 ・表示が可能
となるという点からも、区分法の適用が支持 されている。
さらに、本稿の主要な検討対象である、新株予約権付社債を構成する新株予約権の再測定
ということにおいては、区分法が適用されるべき.であると考える。複合金融商品を一括法で
処理 した上で、新株.予約権の増価 を認"vしようとすれば、社債の増価部.分であるのか、ある
いは新株予約権の増価部分であるのかという点が不明確 となり、財務諸表利用者をミスリー
ドする.pJgC性が出てくる。
以上の考察により、本稿においては、新株予約権付社債に対しては区分法を適用すべ きと
するが、ついで区分処理 された新株予約権がPIP対照表上、どのように取 り扱われて区分 ・
表示 されるべきかという点を検討する。
4.2新株予約権の貸借対 照表上の取扱い
株式に対するコールオプシ ョンは、従来、資本と負債の区別の問題に関連 して取 り上げら
れてきた。ここでは、新株予約権付社債に対 して区分法が適用 された際、 臼社株式に対する
コールオプションである新株予約権が貸借対照表上どのように取 り扱われ うるのか、また新
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株予約権の再測定を主張 する場合、 どの ような観点 か ら整 合性 を図 るべ きか を検討 す る。
新株予約権の貸借対照表rの 取扱いに関す る議論 は、通常、新株予約権の本質的 な性格 ま
たは特徴 をその検討 の対象 とす ることで行われ るが、本 稿では主 に、貸借対照表 上の 新株予
約権 の取扱 いに対す るい くつ かの見解 を包 括的 に検討 してい くとい う形で議論 を進 め る。具
体 的には、新株予約権 を資本 とみなす見解 と、負債 とみなす見解の双方 を包括的に検 討 して
い く。
新株 予約権 を資本 とみ なす 見解 では、主 に新株予約権 を資本 の部の仮勘定 とす る見解 と、
持分証券 とす る見解 が ある。
まず 、新株予約権 を資本の部の仮勘 定 とす る見解 は、新株 予約権 を株主 か らの払 込 資本、
またはその成果 であ る利益 と区別 して、将来 これ らのいずれ かに振 り替 え られる仮 勘定 と し
て資本の部 に計上 す る考 え方で ある。 したがって、新株予約権 が行使 された際 には、資本 の
部 に仮勘 定 と して計上 された新株予約権 は払込 資本 に振 り替 え られ、権利不行使 の際 には、
利益 に振 り替 え られ る。 このよ うな新株予約権の取 扱いは、資本の部の増加 が確定 され てい
るものの 、権利 行使の時点 または権利 不行使 と判断 され る時点 まで、資本の部の 中で払込資
本 または利 益の うちどの項 目が増加 するのか未確定 なために仮勘定 と して処理 しよ うとす る
もので ある(15)。しか しながら、問題点 として は、利益 に振 り替 える場合、仮勘定 とい う資本
の部の項 目を利益に振 り替える形 となって しま うため、その振替処理 の解釈 に困難が生 じる。
新株予約権 を資本項 目の仮勘 定 と して処理 す ると、新株Y約 権者 が株主 と同.一視 され てい る
のか否か とい う点が不 明確 となり、利 益増加の源泉 も解釈 しづ らい もの となる。
次 に、新株予約権 を持分証券 とす る見解 があ る〔「この見解 が主張 され る一つの論拠 として
は、 まず負債 の定義 に該 当 しない とい う点 が あげ られ る。 アメ リカの財 務 会計基準 審議会
(FinancialAccountingStandardsBoard:FASB)の概 念 フレームワーク第6号(Statementsof
FinancialAccountingConceptsNos:SFAC6)『財務諸表 の構成要素』(ElementsofFinancial
Statements;)において、「負債 とは、過去の取 引 または事象の結果 と して、特定の実体 が、他
の実体 に対 して、将 来、資産 を譲渡 しまたは用役 を提供 しなけれ ばな らない現在 の債 務 か ら
生 じる、発生の可能性の高い将来の経済的便益 の犠牲 」(par,35)とあ り、実際、新株予約権
はなん らの資産 の犠牲 も伴わない もので あ るか ら、新株 予約権 は負債概念 に該 当 しない とい
う考 え方 が採 られ る(18;。したがって、純 資産 が、r負債 を控除 した後 に残 るある実体 の資産
に対 す る残 余請求権」(par.49)と定義 され るため、負債以外の もの はすべて純 資産 に含 まれ
るこ ととなる。ここでSFAC6におけ る純 資産 を資本 と称す るならば 、新株予約権 は資本 とし
て取 り扱われ ることになる。 しか しなが ら、 この考 え方 は、積極 的に資本 とす る見解 を採 る
もの ではない。負債の定義 に該 当 しないため、結果 的 に資本 に含め られ ると考 えるか らであ
る。新株 予約 権 を持分証券 とす る見解 が支 持 され るもう.つ の論拠 としては 、新株予約権 を
株式 と同等 な もの とみなす見解が ある。 これは、新株 予約権の 発行 を もって、株 式の発行 が
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行われたとする見解であり、新株予約権者は株主と同等の地位を取得 していると判断 され、
資本の拠出は.、新株.予約権の発行時 と権利行使時の.二時点で行われるものと解釈 される。 し
か しながら、この考 え方も株主 と株主以外のものと.を区別する視点からは、非常に曖昧 さが
漂う。例 えば、企業の最終的な リスク負担者であろう普通株主と新株予約権 を行使して、株
主としての地位を取得するか、またはそれ を放棄 して、他の代替的投資案を採択する余地の
ある新株予約権者にかかる リス.クの程度は、著 しく異なるものと考えられる。新株予約権の
発行時に払込みがあったとみなし、株式が実際に発行 され るまでの間にそれを資本とみなす
ような取扱いは.、リスクの程度が著 しく異なるであろう株主 と新株予約権者を同等の地位を
有するものとして捉えており、企業にかかる最終的なリ.スクの受 け皿となるような払込資本
を不明確なものとしてしまう。
他方、新株予約権を負債とみなす見解では、新株予約権を負債の部の仮勘定とする見解と、
負債証券とする見解がある。
まず、新株予約権 を負債の部の仮勘定とする見解は、わが国の 「基準」が採用する考え方
である。この見解によれば、新株予約権は、権利行使の時点または権利不行使が判断 される.
時点まで、負債の部で仮勘定として処理 され、権利行使が行われた場合には払込資本に振 り
替えられ、権利不行使となった場.合には利益に振り替えられる。これは、権利行使、すなわ
ち資本の拠出が行われるまで、払込資本の増加は生 じえないとい う考 え.方にたっている。 し
たがって、新株予約権者は権利行使を行 うまで株主 と完全に区別 される存在となる。この.見
解は、株主と株主以外のものとを区別 しているという点か ら払込資本の不明確性を取 り払 う
ことができる。 しかし、その反面で積極的に負債と主張 しえるものでもない6む しろ、将来
において、払込資本または利益を増加させるペンディングのもの ということを強調 して、新
株予約権を仮勘定として負債の部に計 ヒするものと考えているのである。
ついでく新株Y約 権を負債証券 とする.見解があるが、これは、新株 予約権 を発行企業が負
う株式発行の義務とみなす考え方である 〔17〕。この考え方では、新株予約権は、その発行当初
において、負債として取り扱われ、新株予約権者の権利行使をもって資本へ振り替えられる。
この取扱いの背景には、権利行使が行われる時点まで新株予約権者をそれと利害対立の関係
にある株主と区別する視点が強調 されており、ここで新株.予約権者は、企業の株式発行義務
に対する請求権を有するもの、すなわち債権者 として位置づけられるのである。新株 予約権
者が株主と利害対立の関係にあるという見方は、一・つには、新株:r約権の行使 によって生 じ
る既存株主から新株予約権者への冨の移転を既存株主が被る経済的損失として捉 えるという
考え方に依拠するものと思われる。このように、新株予約権を負債証券 とす る見瞬において
は、新株予約権は貸借対照表..rで、権利行使直前まで.負債として取 り扱われ、権利行使直後
に資本として取 り扱われることとなる(ia:。しかし、新株..予約権 を負債証券と積極的に捉 える
考え方は、一般的なSFAC6などによる負債の定義を逸脱するものとなる。
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以上、貸借対照表上の新株.予約権の.取扱いに関する検討を行った。株式に対するコールオ
プションは、そもそも従来よりSFAC6などによって定義 されてきた資本概念 または負債概念
に完全に一致す るものではないため、それをどちらか一方に含めようとすれば、当然に従来
採用 されてきた概念 との整合性に関して問題が生 じてくる。それは資本概念および負債概念
の不明確性 という表現で示 される。本項で行った包括的な検討は、新株予約権の貸借対照表
上の取扱いについて、採用 しうる選択肢の利点および欠点を把握するためには有用であると
考 えるが、その選択について決定的な判断をもたらすものではないかもしれない。したがっ
て、本稿においては、新株予約権の特徴として、第2節 で検討したように、新株予約権省が
有する発行企業に対する株式発行の請求権であること、また、発行企業側にとってはなんら
の資産の譲渡を姐 じさせるものではないが、株式の発行を生じさせる債務であるとい うこと
を強調 し、貸借対照表上、新株予約権を負債として捉えることとする。このような取扱いは、
少なくとも、新株予約権者を企業価値の取 り分をめぐって、株主と利害の対立する存在とし
て位置づける考 え方と整合的であると考 えられる。また、新株予約権を貸借対照表上、負債
として取 り扱 うことは、会計上、一般的に資本は再測定 されないとい うことを考慮すれば、
新株予約権付社債を構成する新株予約権の再測定を主張する場合の前提としても、整.合性を
有するものと考えられる。
4.3新株 の時価発行
以..ヒで掲げたように、新株予約権付社債の構成要素である新株予約権 を再測定するために
は、区分法の適用と新株予約権 を負債とみなして処理することが.前提 としてあげ られたが、
これらに加えもう一つ欠くことのできない前提がある。新株予約権の再測定を行っていく場
合、その新株予約権の行使によって発行される新株は時価によるものと仮定する必要がある。
これは、理論上、新株予約権の行使に際 して発行 される株式の市場価額が、新株予約権の発
行価額と、権利行使に
【図】 .際して払い込まれるべ
き.金額である権利行使
価額、さらには新株予
新株予約権の 約権の公正価値の うち
公.正価値 再測定によ
って認識 さ発行される株式
の時価に相当 れる部分の合計額に等
しいためと.考えられる
からである。この関係
性 を示 したのが左の
【図】である。
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新株予約権の再測定は、新株予約権の公正価値のうち、未認識な部分を認識していくこと
になるから、権利行使にあたって、株式は時価で発行されたと仮定する。この考え方に従え
ば、払込資本は株式の時価で測定 され、計 上されることとなる。
このような考え方に対 して、実際に払い込まれた資金のみを計上すればよいという批判が
なされるかもしれない。 しか しながら、新株予約権 を再測定するという主張では、株式が時
価以下で発行 される際の既存株主が被る株主持分の希薄化 を、既存株主に対する経済的損失
として把握することに重点を置いており、そのような観点からは、既存株主に帰属する利益
の計算 ・表示が.可能となるという点がより強調 されるのである。すなわち、既存株主か ら新
株予約権者への富の移転を利益計算に反映させることで、既存株主に帰属する企業価値の取
り分 を有用な情報 として提供することに重きが置かれるのである。
4,4新株 予約権 の再測定 にかかる意 義
本稿の冒頭で述べたように、新株予約権の再測定を行 う論拠 としては、既存株主に対する
帰属利益の計算 ・表示およびス トックオプションの公正価値による貸借対照表上での区分 ・
表示 という点があげられた。このような主張は、根本的に、新株予約権の増価 という事象を
次のように解釈することで.可能となる。新株予約権は、一.'定の条件のも.とで株式を取得する
ことので きる権利であり、新株.予約権の行使時において、株価が権利行使価格 を上回ってい
れば、その差額分だけ、新株予約権者が経済的利益を獲得することとなる。このように考え
ると、新株予約権の増価 という事象は、.権利行使価格と株価の差額が大 きくなることを端的
に指 しており、したがって、新株予約権が増価 した分だけ既存株主が被 る経済的損失は大き
くなって しまうのである。既存株主が経済的損失を被 るという考え方は、新株は通常、時価
によJて 発行 されるべきであるとする主張がその背景にある。株式の時価は.市場によって定
められた、株主 としての地位 を取得するために支払わなければならいない対価であると考え
るのである。 したがって、新株予約権者 または社債権者などの第三者に対 して時価以下で株
式が発行 され ると、既存株主は株式の市場価額と時価以下の発行価額の差額分だけ経済的損
失を被るのである(14)。個々の契約における時価以下での株式の発行は、取締役.会の決議(商
法第180/2第1項)に 加え、株主総会の特別決議(商 法第280.条ノ2第2項)が 要件 と
されるが、このことに関連 して、株主持分の希薄化 リスクはそれらの決議によって承認 され
たものであるか ら、わ ざわ ざ株主持分に対す る希薄化を会n't上取 り.上げる必要はないとする
主張がある(w;。しかし、株主持分の希薄化自体は、第三者割当の場合、既存株主から第三者
への富の移転 として生 じてお り、希薄化 リスク受け入れの承認が既存株主によって得 られた
から.といっても、それが株主持分の希x化 を会計上で取 り扱わないという理由にはならない
と思われる。
以上のように、第二者への富の移転 を利益計算に取 り入れるという考え方に基づけば、新
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株1%約権の再測定を行 うことで、会計上で認識される新株予約権の増価部分を既存株主に対
する経済的損失として認識することになる。ここで、既存株主に対する経済的損失の認識 と
新株予約権の公正価値による再測定を仕訳で示すと、以下のようになる。
◆ 仕訳例
発行価額20,000で:発行 した新株予約権を60,000に再評価 した。
(十a)株主持分希薄損失40,000(貸)新 株.予約権40,000
この11訳における借方項目、株主持分希薄損失は、既存株主に対する経済的損失を示 して
おり、株主持分の減少項口として捉 えられる。 しか し、既存株主に対する帰属利益の算定 ・
表示という観点か らは、この科目は、留保利益 または当期純利益に賦課 されるべきものと判
断する方が望ましいと考える。貸方側では、新株予約権の公正価値増価分が計上され、新株
予約権は再測定時点における公正価値で区分 ・表示 されることになる。公正価値に再測定 さ
れた新株予約権は、発行企業にとっては、権利行使が行われた際、発行 しなければならない
株式の価値の一部であり、.会計処理上では、払込資本の対価の一部として相殺 されることに
なる。したがって、新株予約権の再測定における有用性 とは、既存株主に対する経済的損失
としての新株予約権の増価部分の認識 と新株予約権の公正価値によa示 という二つの観点
から主張できるように思われる。すなわち、既存株主に対す る帰属利益の計算 ・表示と貸借
対照表における新株予約権の公正価4iによる区分 ・表示は、既存株主および新株予約権省ま
たは社債権者に対 して有用な情報を提供できるものと考えるのである.経済的損失に関する
情報は、既存株主に潜在的な取り分を把握 させ、特に企業の成長が著 しい際には、個々の契
約における権利行使価額を見直す機会を与えたりすることがで き、他方、新株予約権の公正
価値に関する情報は、新株予約権の発行企業にとっては、権利行使が行われた場.合に既存株
主から新株予約権者へ移転 される富を負債として表示することがで きる。また、新株予約権
者にとっては、自己の潜在的な取 り分を摺握することができ、 したがって新株予約権者の投
資意思決定に有用な情報 となるかもしれないのである。
なお、本稿は新株予約権の再測定 を中心 に検討 を進めてきたが、他の条件 を同様 と考 えて、
再測定を行った場合 と行わなかった場合の財務内容の比較によってもたらされる相達点は、
払込資本 と利益にoみ現れて くる。貸借対照表上において、新株予約権の増価 を認識す ると、
その増価分だけが希薄損失とし.て利益に賦課 される。そして、権利行使が行われた際には、
再測定 された新株予約権iが、株式が時価発行されたと仮定 した場合の対価として、仕訳上fib]
殺処理 されるのである。よって、既存株主の帰属利益の減少分をもって、新株予約権者は実
際に払い込んだ金:額以.ヒの拠出を行ったと考えるのである。
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5.お わ り に
以上の検討より、新株 予約権付社債の構成要素である新株予約権の再測定は、新株予約権
付社債に対 して区分法の適用を行い、新株予約権が区分処埋 された際の貸借対照表上の取扱
いと しては、発行企業に対する負債として処理する、とい うことが前提 としてあげられた。
また、権利行使の際には、発行 され る株式 は時価によるものということが仮定された。 さら
に、新株予約権の再測定では、新株予約権の増価 という事象が既存株主が被る経済的損失と
して、他方、新株予約権.者に対する経済的利益としz把握 されることで、既存株主に対する
帰属利益の算定 ・表示および貸借対照表における新株予約権の公正価値による区分 ・表示が
可能となることが主張 された。そ して、これ らの情報が株主、新株予約権者および投資家に
とって有用性であろうということも推察 された。その根底には、新株予約権者は、株主と利
害の対立する存在であるとして捉えられ、新株予約権者が有する新株予約権の価値の増大が、
既存株主に対して、経済的損失をもたらすものであるとする考え方があった。
本稿は、新株予約権付社債について、新株予約権の行使 がほぼ確実に行われるという状況
を想定 して、新株予約権の増価 という点のみ を背景に検討を進めてきた。しかしながら、株
価..下落の傾向にあるにもかかわらず、新株予約権付社債が発行されるとい うケースも考えら
れないわけではない。また、.再測定によって算定 される評価差額を、上で示 したf卜訳では株
主持分希薄損失 として表現 したが、この解釈はいくつかに分けることも可能である。例えば
一つの例としては、払込資本の減少項 目と解することもできる。これは、既存株主による持
分(払 込資本)が 、新株予約権者に対して譲歩 されたとする考え方である。 さらには、新株
予約権の行使において、発行企業側は新株の発行のみを行うもの として検討を進めてきた。
そこでは、自己株式が移転される場合を、より.複雑な問題が多く伴うものとして、新株の発
行の場合とは別の形で検討するほ うがよいと判断 した。本稿では、これら多くの未解決な問
題点については、その指鏑にとどめ、将来の検討課題としたい。
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(19噺株の発行には、株主割当、公募および第一三者割当がある.こ れらのうち、時価以.ドによる.新株の
発行が行われるものには、株主割当のうちの配当可能利益海よびYh定準備金の資本組人れと社債権
者などに対する第二者割当があげられる,配 当可能利益および法定準備金の資本組入れは、既存株
主が有する株式の分割、または既存株主が自らの持分をXJ価として新株を発行するものと判断され
るため、既存株主以外のものが株式の取得に際 して、時価よりも低い対価を支払う形で経済的利益
をr受 するということが想定されない。この場合、既存株rに 対する経済的損失は生じないものと
考えられる。社債権者などに対する第「者割当の場合には、株主以外め第三者に対して、時価以..ド
による株式の発行を行 うものであるから、第三.者は当然にして経済的利益を享受 し、株主持分は希
薄化するから、既存株主は経済的損失を被ることになる。
(20)野口[200⑪]34頁参照。
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